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益率变化的影响要强于深证成指，反应也更敏锐；在 2006 年 7 月 3 日－2008 年
2 月 29 日的时间段里适用 100 点心理关口来反映投资者心理。 
关于股指均线心理关口对股指收益率的检验结果表明：样本期间内，上证综





















As Chinese economy gets closer with its stock market, the latter one better stand 
for the economy weather than ever before. Thus, it is research on stock index that 
becomes hot and makes sense. Through this thesis, I run the test whether market 
participants in stock market hold the psychological barriers, using data of SHSE 
(Shanghai Securities Exchange) Composite Index and SZSE (Shenzhen Securities 
Exchange) Component Index. And how the psychological barriers impact on the ROR 
of the indices, is the other chief exploration. Modeling, econometrical test and 
simulation test are the main methodology.  
This thesis widens the research scale of this field, including daily data and 
high-frequency data. It redefines the sorts of Psychological barriers in stock market 
according to series of tests. The assumption that there are higher-frequency distributed 
central symmetrical shape and dissymmetrical shape, was proved by the evidence 
from a series of empirical tests. Based on the ROR samples, it examines the impacts 
absolute index and MA index hold on the ROR of index, using Dummy ARMA and 
Dummy GARCH models. Following the statistics analysis on mean equation and 
conditional variances equation, conclusions were set.  
Referred to the test of the impacts absolute index psychological barrier hold on 
ROR of the index, it comes out that the test was proved by the historical facts. The 
SHSE Composite Index has got a stronger psychological impact and reacts faster than 
the SZSE Component Index. It also suggests that the 100 psychological barrier best 
suit the time window between July 3rd, 2006 and February 29th, 2008. 
Referred to the test of the impacts MA index psychological barrier hold on ROR 
of the index, 60 day MA line attracts index around itself and 120 day MA line turns 
into a support line once the index upward-crosses the line. 
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截至 2008 年 1 月底，中国证券市场上拥有 1537 家上市公司，股票总市值超





















                                                        
①文中所引用上市公司数量包括上海证券交易所上市公司 860 家，深圳证券交易所上市公司
677 家。文中所引用总市值包括上海证券交易所总市值 22.5354 万亿，深圳证券交易所总市





































1. N 日 MA=N 日收市价/N 
  2.在实际应用中，一般需要设置多条移动平均线，用于把握从短期到中长期
的价格趋势，一般设置为 N1=5，N2=10，N3=20，N4=60，N5=120，N6=250，
                                                        
① 这些市场常用技术指标（如 MA 指标、KDJ 指标、乖离率指标、主力进出指标等等）通
常能够在主流的股票行情显示软件中找到（如大智慧、同花顺、钱龙、操盘手、指南针等等）。
下文所举例的 MA 指标是这些指标中最为简单的，也是影响力较大的一种。一般行情软件
中，将 MA 指标与 K 线同放在主要行情界面。一般投资者也较多将 MA 指标作为基本参考















分别表示 5 日均线，10 日均线（半月线），20 日均线（月线），60 日均线（季线），

















                                                        
① 斐波那契（Leonardo Fibonacci）数列（又译作“斐波那契数列”或“斐波那切数列”）指的是
这样一个数列：1，1，2，3，5，8，13，21，34…… 这个数列从第三项开始，每一项都等
于前两项之和。它的通项公式为：(1/√5)*{[(1+√5)/2]^n - [(1-√5)/2]^n} (√5 表示 5 的算术平
方根)。斐波那契数列具有许多神奇的例子，例如随着数列项数的增加，前一项与后一项之
比逼近黄金分割 0.6180339887…… (相对的后一项与前一项之比为 1.6180339887…… )；从
第二项开始，每个奇数项的平方都比前后两项之积多 1，每个偶数项的平方都比前后两项之
积少 1 等等。斐波那契数列数学、生物、建筑、音律等方面都具有广泛的应用。[15] 
②艾略特（RaLPH Nelaon Elliot，1871-1948）以斐波那契数列为基础创立的波浪理论中，使
用上升五浪，下跌三浪六小浪经验等经验方法。[25] 
③假如第 t 日出现了近日股票指数最低点 4000 点，则在第 t＋某斐波那契数字天，可能到达




































                                                        
①例如古代中国崇尚 9，谓之阳极；西方偏好 7，与创世纪等有关，详见《7，神奇的西方数
字》；现代广东地区喜欢 8，粤语中与“发”同音，取意“发财”；国内不少地方电梯里没有
14 楼、24 楼、34 楼等末尾数逢 4 的层数，134 开头或号码中含有若干数字 4 的移动电话号
码需要降价促销等等。 
②例如设定跑步里程会以 1000 米，2 公里，而很少用 987 米等非整数；例如预约时间的时候，
大多数人会以 5 分钟为最小的基点。 
③ 例如当做一件事情感觉 1 小时太慢的时候，就会使用 1 小时的一半——半小时作为参考系
衡量一下，然后再使用 1 小时到半小时之间的一半——45 分钟来衡量；这就是取半的心理
过程。 
④ 例如对某商品进行标价的时候，会直接取整，对末尾数进行 5 化或 10 化；以 9 为尾数的




























（二）引进 Donaldson and Kim [8]对股指绝对值对称心理关口理论以及检验方
法。在该方法的基础上拓展到检验高频数据、检验对称心理关口的形状、检验心





















































数存在着特殊的关注（例如上面提到的尾数为 50 或 100 的股票指数的绝对数）。
针对这一有趣现象，国外学者曾做了如下的研究： 








其他的研究者还在世界主要股票指数（Cyree [6]）、黄金价格（Aggarwal and 
Lucey [1]）、黄金与白银价格（Lucey and Tully[12][13]）以及国债价格中（Burke [5]）
发现了心理关口的存在。还有部分研究与本文相关性不高，此处不做阐述①。 
国内学者中，赵龙凯和岳衡 [37]从行为金融学角度以股票指数为对象研究了






伊嘉啉 [33]延续上述研究，以截至 2007 年 2 月 15 日的上证综指、深证成指
和沪深 300 指数的日成交量数据和日收益率为分析数据，没有发现中国证券市场
中存在明显的心理关口的证据。仅在驼峰分布的检验中发现上证指数以 50 的整








































                                                        
① 1990 年 12 月 19 日—1992 年 5 月 21 日之间的变动过于频繁，时间序列的样本容量过少，
统计分析的结果可能有误。 
② 1995 年 1 月 1 日后我国证券交割机制改 T＋0 交割为 T＋1 交割，无法当天交割使得股票
的可操纵性以及交易的激烈程度都受到了限制。 
③ 涨跌停板限制自 1990 年 12 月 19 日上证指数发布开始，经过数次变动，至 1992 年 5 月
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